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信息传递模式、投资者心理偏差与股价“同涨同跌”现象*
许年行 洪 涛 吴世农 徐信忠
内容提要:股价“同涨同跌”又称“股价同步性”，是世界各国证券市场发展过程中的
一种普遍现象，也是近年来财务学的研究热点和前沿课题。本文收集 1994—2004 年中国
股市的相关数据，用 R2 度量股价同步性，对股票收益的“惯性”和“反转”与 R2 之间的关
系进行系统的实证检验和理论分析。研究发现:(1) 总 体 上，我 国 股 市 不 存 在“惯 性”现
象，而存在显著“反转”现象，并且反转效应随着 R2 的上升而逐渐减弱，两者呈负相关关
系;(2) 不同市场态势下惯性和反转的表现形式不同，且与 R2 的关系也不同:牛市阶段存
在“反转”现象，且 R2 越高反转越明显;在熊市阶段存在“惯性”现象，且 R2 越小惯性越明
显，说明不同市场态势下股价同步性的生成机理不同。对此，作者提出了一种基于信息与
心理行为互动关系的新解释，丰富并完善了股价同步性形成机理的理论研究。
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一、问题的提出
“股价同步性”是指单个 公 司 股 票 价 格 的 变 动 与 市 场 平 均 变 动 之 间 的 关 联 性，即 所 谓 的 股 价
“同涨同跌”现象。在文献上，一般用个股收益与市场收益回归模型的拟合优度 R2 来度量股价同
步性，R2 越大，表示个股收益变动被市场变动所解释的部分越大，股价同步性越高(Morck、Yeung ＆
Yu，以下简称 MYY，2000)。MYY 和 Jin ＆ Myers(2006) 对 40 个国家的研究表明，中国股价同步性
程度分别位居第 2 和第 1 位。据统计，从 1991 年到 2005 年，任一周内有 90% 的中国股票一起涨或
一起跌(《新财富》，2005) ;横向跨国比较来看，1995 年美国股市的同向波动程度为 58% ，波兰最高
为 83% ，中国达到 80% ，为第二高。可见，我国证券市场股价“同涨同跌”现象非常严重。
国外相关研究表明，股价同步性会对公司财务、资本市场和经济政策等产生负面影响，主要体
现在:一是过高股价同步性使得识别和更换业绩表现差的高管人员的可能性降低，从而影响公司治
理的有效性(DeFond ＆ Hung，2004) ;二是过高股价同步性会影响资本预算效率，无法有效抑制管
理层进行无效率投资的倾向，从而使资本预算偏离公司价值最大化目标 (Durnev et al. ，2004) ;三
是过高股价同步性导致股市无法有 效 引 导 资 金 流 向 高 质 量 企 业，损 害 了 资 本 配 置 效 率 (Wurgler，



















分析。Blume(1968) 和 King(1966) 发 现，CAPM 的 解 释 力 随 着 时 间 的 推 移 逐 渐 降 低。对 此，Roll
(1988) 提出了一种新的解释:纳入股价的私有信息或特质信息提高了个股的波动性，导致 CAPM
的解释力下降。Roll 认为，“私有信息或其它与具体信息无关的偶发狂热因素”(P566) 导致个股的
特质波动率较高。后来众多学者沿着 Roll 的思路分别从“信息效率”和“非理性因素”角度探讨 R2
背后的经济含义，进而形成两大学派。
“信息效率学派”的代表性人物为 Morck。Morck et al. (2000) 率先提出“股价同步性”概念，并
使用 R2 来度量股价同步性的高低。Morck et al 认为，R2 反映了公司特质信息纳入股价的程度，R2
越高，股价中包含的公司特质信息越少，股价同步性越高。该概念和观点后来得到学术界大量使
用，也获得了一系列研究的支持。MYY(2000) 发现，完善的法律制度促进了有信息交易者的交易
活动，导致股价同步性较低。Durnev et al(2003) 发现，低 R2 公司有关未来盈余的信息更多被反映
到股 价 中。Li et al(2004) 则 发 现，资 本 市 场 开 放 程 度 越 高 国 家 层 面 的 R2 越 低。此 外，Wurgler
(2000) 和 Durnev et al(2004) 对资本配置效率、Jin ＆ Myers(2005) 对信息透明度和 Chan ＆ Hameed
(2006) 对分析师的研究均支持“信息效率学派”的观点。在国内，孔东民和申睿(2007) 发现 R2 与
信息环境有显著关系，王亚平等(2009) 发现股价同步性正向反映了信息效率。
“非理性行为 学 派”则 主 要 从 如 下 两 个 方 面 进 行 分 析:一 是 检 验 R2 与 金 融“异 象”的 关 系。
Hou et al(2006) 认为，R2 与投资者处理信息过程中的偏差有关，其实证结果表明，R2 越低惯性和反
转越显著，说明 R2 代表定价的无效率。Teoh et al(2006) 通过检验 R2 与几大“异象”之间的关系后
发现，R2 越低，“异象”越显著，与“信息效率观”不符。二是检验 R2 与投资者情绪的关系。Barberis
et al. (2005) 和 Greenwood ＆ Sosner(2007) 发 现 投 资 者 情 绪 和 市 场 摩 擦 会 影 响 R2 ，Kumar ＆ Lee
(2006) 发现噪声交易者显著影响股价同步性，从而均与信息效率的解释不符。




心理偏差及其对股价同步性所可能产生的不同影响;(4) 国内相关研究均假设 R2 代表股价中包含
特质信息的多少 ( 李增泉，2005;游家兴等，2006;冯用富等，2009;邓可斌和丁重，2010) ，较少深入
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探讨 R2 背后所代表的经济含义。Teoh et al(2006) 认为，“如果 R2 不是度量公司特质信息纳入股
价程度的可靠指标，那么很多基于此观点而得到的结果是值得怀疑的”(P8)。
为此，本文尝试从如下思路分析“股价同步性”与“信息效率”和“非理性行为因素”关系，进而
考察我国股市“同涨同跌”的生成机理。第一，借鉴 Hou 等(2006) 的方法，以股票收益的“惯性”和
“反转”来表征投资者的心理偏差，进而研究 R2 与惯性和反转之间的关系。理论上，根据“信息效
率观”，R2 越低的公司，说明更多公司特质信息进入到股价中，股价应被更准确定价，“惯性”和“反
















本文以 1994—2004 年沪深两市 A 股公司为初始样本，①并剔除如下样本:(1) 金融行业上市公
司;(2) 估计个股 R2 时剔除每年不足 30 个周收益率的上市公司;(3) 由于 IPO 上市时股票收益率
具有特殊性，故进一步剔除当年度 IPO 公司。研究中使用的数据均来自“Wind 系统”。
( 二) 股价同步性的度量
借鉴 Durnev 等(2003) ，本文使用如下模型来估计个股的 R2 ，以此度量股价同步性:
ri，t = α i + β i，1 rm，t + β i，2 rI，t + ε i，t (1)
其中，ri，t为个股 i 第 t 周的收益率;rm，t 为市场指数第 t 周的收益率;rI，t 为行业 I 第 t 周的收益
率，行业分类参照中国证券会公布的分类标准，度量方法为:
rI，t =
∑ j∈ Iw j，t r j，t
∑ j∈ Iw j，t
(2)
其中，wj，t为股票 j 在行业 I 中的权重，用 A 股流通市值来度量。这些收益率指标均进行对数处
理，以使其更接近于正态分布。
( 三) 研究程序和实证模型
第一步，计算样本公司“形成期”( 用 J 表示) 为前 11 个月的累积收益率的大小 Ret( － 12: －
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第二步，对样本公司进行分组，每个月先根据 R2 的大小从低到高进行排序，分成 5 组，①然后
在每一组里再根据 Ret( － 12: － 2) 大小从低到高进行排序，并分成 5 组，两两交叉共形成 25 个组
合。
第三步，采用“重叠期间”的方法，计算这 25 个组合未来“持有期”( 用 K 表示) 为 1 个月的收
益。② 同时，在每个 R2 组里买入“赢家组合”，即 Ret( － 12: － 2) 最高组，卖 空“输 家 组 合”，即 Ret
( － 12: － 2) 最低组，形成“零成本投资组合”。




第六步，对“零成本投资组合”收益分别进行 CAPM 和 Fama-French(1993) 三因素模型的风险
调整，分析经风险调整后的“零成本投资组合”异常收益与 R2 之间的关系。估计方法如下:
rpt － rft = αCAPM + β p( rmt － rft) + ε p，t (3)
rpt － rft = αFF + βMkt( rmt － rft) + βSMB SMBt + βHMLHMLt + ε p，t (4)
其中，rpt 为“零成本投资组合”在 t 月的收益率;αCAPM 为经 CAPM 调整后的异常收益;αFF 为经
Fama-French(1993) 三因素模型调整后的异常收益;SMB 为小公司和大公司组合的收益差，HML 为
高市值权益比(MB) 组合和低市值权益比(MB) 组合的收益差，具体参见 Fama 和 French(1993)。
第七步，由于投资者“狂 热 型”和“恐 慌 型”心 理 偏 差 对 股 价 波 动 的 冲 击 可 能 不 同，同 时，“惯
性”和“反转”在“牛 市”和“熊 市”的 表 现 不 同 (Cooper 等，2004)。为 此，本 文 借 鉴 陆 蓉 和 徐 龙 炳
(2004) 的划分方法，分别选取 1999 年 5 月—2001 年 6 月为“牛市”阶段及 2001 年 7 月—2003 年
11 月为“熊市”阶段，③进而分析在“牛市”下“惯性”和“反转”与“R2 +”之 间 的 关 系，在“熊 市”下
“惯性”和“反转”与“R2 －”之间的关系。其中，“R2 +”和“R2 －”的估计方法如下:
ri，t = α i + β i，1 r
+
m，t + β i，2 rI，t + ε i，t (5)
ri，t = α i + β i，1 r
－





定义为“R2 +”，由模型(6) 得到的 R2 定义为“R2 －”。
四、实证结果分析
( 一) 描述性统计分析
表 1 列示了历年 R2 的描述性统计结果，图 1 列示了历年 R2 平均值与上证指数的关系。由表
1 和图 1 可知:(1) 从时间序列对比来看，1994 年的平均 R2 最高，到达 0. 865，而 1998 年的平均 R2
最低，仅为 0. 347，说明在股票市场建立初期我国证券市场的股价同步性程度非常高;(2) 总体上，
随着时间推移，平均 R2 呈逐渐下降趋势，说明我国证券市场的股价“同涨同跌”程度逐步下降;(3)











牛熊市对比看，牛市阶段 R2 平均值为 0. 370，显著低于熊市阶段的 0. 527( t = － 20. 735) ，说明我国
股市“同跌”程度远高于“同涨”程度。
表 1 1994—2004 年各年上市公司的 R2




1994 157 0. 239 0. 865 0. 890 0. 972 0. 099
1995 263 0. 175 0. 800 0. 835 0. 950 0. 119
1996 284 0. 198 0. 656 0. 674 0. 865 0. 113
1997 470 0. 006 0. 418 0. 430 0. 774 0. 154
1998 665 0. 002 0. 347 0. 348 0. 703 0. 148
1999 766 0. 003 0. 408 0. 414 0. 838 0. 154
2000 861 0. 010 0. 395 0. 389 0. 866 0. 030
2001 986 0. 001 0. 498 0. 535 0. 852 0. 189
2002 1064 0. 022 0. 670 0. 623 0. 924 0. 034
2003 1131 0. 000 0. 471 0. 495 0. 841 0. 187




1999. 5—1999. 12 766 0. 000 0. 454 0. 440 0. 913 0. 031
2000. 1—2000. 12 861 0. 010 0. 395 0. 389 0. 866 0. 030
2001. 1—2001. 6 986 0. 001 0. 392 0. 386 0. 844 0. 035




2001. 7—2001. 12 986 0. 012 0. 645 0. 592 0. 949 0. 048
2002. 1—2002. 12 1064 0. 022 0. 670 0. 623 0. 924 0. 034
2003. 1—2003. 11 1131 0. 001 0. 494 0. 468 0. 898 0. 035
2001. 7—2003. 11 986 0. 03 0. 527 0. 557 0. 841 0. 169
差异
检验
均值差异(R2 + － R2 － ) T 检验:T 值 Wilcoxon 检验:Z 值
－ 0. 157 － 20. 735 － 19. 692
注:* 、、分别表示在 10%、5% 和 1% 水平下显著( 双尾)。
图 1 历年上市公司 R2 平均值与上证指数关系
( 二)R2 与收益“惯性”和“反转”关系的分
析
由表 2 列示的 R2 与“惯性”和“反转”的检
验结果可知:(1) 在 A 栏、B 栏和 C 栏，“零成本
投资组合”的 收 益 在 R2 最 低 的 三 个 组 里 均 为
负，而在 R2 最 高 的 两 个 组 里 均 为 正，且 大 多 不
显著，说明我国股市不存在短期的“惯性”现象，
同时，“零成本投资组合”的收益与 R2 不存在显
著关系;(4) 而在 D 栏、E 栏和 F 栏，“零成本投
资组合”的收益大部分显著为负，说明存在中长
期的“反转”现象，同时，反转现象在 R2 最低组最明显，在 R2 最高组最不明显，反转效应随着 R2 的
上升而下降。可见，R2 与反转效应显著负相关，R2 越小反转现象越明显，这与基于“信息效率观”
的解释不符。
由图 2 可知:(1) 在组合形成后，R2 最低组和 R2 最高组的累积收益基本上为负且往下降低，说
明在这两组中并未出现“惯性”，而存在“反转”现象;(2)R2 最低组的累积收益低于 R2 最高组，且
两组差异随着持有期的拉长而变大，说明 R2 最低组的反转现象更明显。
( 三) 经风险调整后异常收益与 R2 关系的分析
本文进一步运用 CAPM 和 Fama-French(1993) 三因素模型对“零成本投资组合”收益进行风险
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表 2 形成期为 11 个月( J = 11) 时的实证结果
A 栏:持有期为 1 个月(K = 1) B 栏:持有期为 3 个月(K = 3)
Mom = 1 2 3 4 Mom = 5 5 － 1 Mom = 1 2 3 4 Mom = 5 5 － 1
R2 = 1 0. 014 0. 020 0. 023 0. 012 0. 011 － 0. 003 R2 = 1 0. 016 0. 022 0. 022 0. 015 0. 011 － 0. 004
最低 (1. 594) (2. 064) (2. 011) (1. 274) (1. 210) ( － 0. 491) 最低 (2. 948) (3. 692) (3. 544) (2. 948) (2. 173) ( － 1. 081)
2 0. 014 0. 017 0. 016 0. 013 0. 013 － 0. 001 2 0. 013 0. 017 0. 020 0. 017 0. 014 0. 001
(1. 465) (1. 860) (1. 626) (1. 406) (1. 284) ( － 0. 188) (2. 452) (3. 331) (3. 556) (2. 862) (2. 455) (0. 179)
3 0. 018 0. 017 0. 019 0. 019 0. 011 － 0. 007 3 0. 019 0. 019 0. 020 0. 020 0. 014 － 0. 005
(1. 859) (1. 789) (1. 928) (1. 971) (1. 187) ( － 1. 126) (3. 286) (3. 542) (3. 470) (3. 509) (2. 675) ( － 1. 150)
4 0. 010 0. 014 0. 020 0. 014 0. 015 0. 006 4 0. 011 0. 014 0. 019 0. 019 0. 018 0. 008
(1. 085) (1. 470) (1. 891) (1. 321) (1. 511) (1. 055) (1. 997) (2. 710) (3. 383) (3. 144) (3. 083) (2. 078)
R2 = 5 0. 007 0. 008 0. 013 0. 013 0. 011 0. 004 R2 = 5 0. 009 0. 011 0. 015 0. 014 0. 012 0. 003
最高 (0. 799) (0. 989) (1. 484) (1. 354) (1. 044) (0. 619) 最高 (1. 722) (2. 303) (2. 905) (2. 685) (2. 238) (0. 936)
C 栏:持有期为 6 个月(K = 6) D 栏:持有期为 12 个月(K = 12)
Mom = 1 2 3 4 Mom = 5 5 － 1 Mom = 1 2 3 4 Mom = 5 5 － 1
R2 = 1 0. 018 0. 021 0. 020 0. 014 0. 011 － 0. 007 R2 = 1 0. 017 0. 018 0. 016 0. 014 0. 008 － 0. 009
最低 (4. 479) (4. 786) (4. 476) (3. 933) (2. 956) ( － 2. 935) 最低 (5. 365) (5. 638) (5. 165) (4. 729) (2. 978) ( － 5. 011)
2 0. 015 0. 019 0. 020 0. 018 0. 012 － 0. 003 2 0. 017 0. 019 0. 017 0. 016 0. 009 － 0. 008
(3. 800) (4. 880) (4. 930) (4. 371) (2. 914) ( － 1. 008) (4. 961) (6. 073) (5. 825) (5. 575) (3. 498) ( － 3. 730)
3 0. 019 0. 020 0. 020 0. 020 0. 014 － 0. 006 3 0. 020 0. 018 0. 017 0. 018 0. 012 － 0. 007
(4. 795) (4. 810) (5. 027) (4. 743) (3. 574) ( － 2. 369) (6. 286) (6. 156) (5. 803) (5. 989) (4. 274) ( － 4. 565)
4 0. 014 0. 016 0. 019 0. 019 0. 016 0. 002 4 0. 017 0. 017 0. 015 0. 014 0. 013 － 0. 003
(3. 100) (4. 161) (4. 560) (4. 420) (3. 834) (0. 658) (4. 345) (5. 713) (5. 350) (5. 119) (4. 703) ( － 2. 345)
R2 = 5 0. 011 0. 013 0. 014 0. 015 0. 013 0. 001 R2 = 5 0. 014 0. 015 0. 015 0. 014 0. 012 － 0. 001
最高 (2. 819) (3. 757) (4. 130) (3. 861) (3. 286) (0. 537) 最高 (3. 978) (5. 086) (5. 664) (5. 342) (4. 646) ( － 0. 624)
E 栏:持有期为 24 个月(K = 24) F 栏:持有期为 36 个月(K = 36)
Mom = 1 2 3 4 Mom = 5 5 － 1 Mom = 1 2 3 4 Mom = 5 5 － 1
R2 = 1 0. 022 0. 020 0. 017 0. 014 0. 009 － 0. 013 R2 = 1 0. 021 0. 019 0. 016 0. 015 0. 010 － 0. 011
最低 (7. 711) (7. 699) (6. 813) (6. 132) (4. 147) ( － 9. 469) 最低 (9. 757) (8. 871) (8. 114) (7. 350) (5. 617) ( － 12. 959)
2 0. 019 0. 020 0. 018 0. 017 0. 010 － 0. 009 2 0. 018 0. 019 0. 018 0. 016 0. 011 － 0. 007
(6. 991) (7. 724) (7. 245) (6. 996) (4. 808) ( － 6. 814) (8. 017) (8. 793) (8. 500) (8. 014) (5. 754) ( － 7. 865)
3 0. 019 0. 018 0. 018 0. 017 0. 012 － 0. 008 3 0. 019 0. 017 0. 017 0. 016 0. 012 － 0. 006
(7. 542) (7. 274) (7. 503) (7. 190) (5. 725) ( － 5. 663) (8. 719) (8. 475) (8. 317) (8. 681) (6. 811) ( － 7. 850)
4 0. 020 0. 020 0. 017 0. 016 0. 011 － 0. 009 4 0. 018 0. 019 0. 017 0. 016 0. 012 － 0. 006
(6. 696) (7. 538) (7. 391) (7. 073) (5. 355) ( － 4. 722) (7. 974) (8. 912) (8. 690) (8. 187) (6. 817) ( － 5. 508)
R2 = 5 0. 018 0. 020 0. 018 0. 017 0. 012 － 0. 006 R2 = 5 0. 017 0. 019 0. 018 0. 018 0. 014 － 0. 003
最高 (6. 272) (7. 227) (7. 503) (7. 190) (5. 737) ( － 3. 259) 最高 (7. 813) (8. 662) (8. 887) (9. 018) (7. 535) ( － 2. 854)
注:(1) 括号内的数字为 t 检验值，下表同;(2) * 、、分别表示在 10%、5% 和 1% 水平上显著;(3)R2 = 1、2、3、4、5 指 按 R2
大小从低到高分成 5 组，R2 = 1 为“R2 最低组”，依此类推，R2 = 5 指“R2 最高组”;(4)Mom = 1、2、3、4、5 指按 Ret( － 12: － 2) 大小
从低到高分成 5 组，Mom = 1 为“Ret( － 12: － 2) 最 低 组”，Mom = 5 为“Ret( － 12: － 2 ) 最 高 组”，依 此 类 推，“5 － 1”指 买 入 Ret
( － 12: － 2) 最高组并卖空 Ret( － 12: － 2) 最低组。
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表 3 经风险调整后“零投资组合”异常收益与 R2 关系的检验结果
A 栏:经 CAPM 调整后的结果
( 形成期为 11 个月，J = 11)
B 栏:经三因素模型调整后的结果
( 形成期为 11 个月，J = 11)
K = 1 K = 3 K = 6 K = 12 K = 1 K = 3 K = 6 K = 12
R2 = 1 － 0. 018 － 0. 019 － 0. 022 － 0. 024 R2 = 1 － 0. 022 － 0. 021 － 0. 023 － 0. 025
最低 ( － 2. 797) ( － 5. 048) ( － 9. 085) ( － 13. 211) 最低 ( － 3. 451) ( － 5. 322) ( － 8. 861) ( － 13. 381)
2 － 0. 017 － 0. 014 － 0. 018 － 0. 023 2 － 0. 026 － 0. 019 － 0. 020 － 0. 024
( － 2. 337) ( － 3. 373) ( － 6. 280) ( － 10. 912) ( － 4. 202) ( － 4. 705) ( － 7. 274) ( － 11. 597)
3 － 0. 022 － 0. 020 － 0. 021 － 0. 024 3 － 0. 027 － 0. 023 － 0. 022 － 0. 025
( － 3. 521) ( － 4. 929) ( － 8. 409) ( － 12. 200) ( － 4. 371) ( － 5. 725) ( － 8. 662) ( － 12. 498)
4 － 0. 009 * － 0. 007 － 0. 013 － 0. 018 4 － 0. 014 － 0. 010 － 0. 014 － 0. 019
( － 1. 777) ( － 2. 049) ( － 5. 001) ( － 7. 581) ( － 2. 786) ( － 2. 637) ( － 4. 949) ( － 7. 654)
R2 = 5 － 0. 011 * － 0. 012 － 0. 014 － 0. 017 R2 = 5 － 0. 017 － 0. 015 － 0. 015 － 0. 017
最高 ( － 1. 969) ( － 4. 001) ( － 6. 204) ( － 7. 810) 最高 ( － 3. 089) ( － 4. 832) ( － 6. 483) ( － 7. 897)
注:* 、、分别表示在 10%、5% 和 1% 水平下显著;R2 = 1 指“R2 最低组”，R2 = 5 指“R2 最高组”。
图 2 J = 11 时不同 R2 组的累积收益
调整，并检验其与 R2 关系。由表 3 可知:(1) 在
A 栏，“零成 本 投 资 组 合”收 益 经 CAPM 调 整 后
的截距项都为 负，且 大 部 分 显 著，说 明 存 在“反
转”现象;(2) 对于 R2 与反转收益的关系，在 R2
较低的组别，反转现象更明显，且反转现象随着
R2 的上升而逐渐减弱，与 未 经 风 险 调 整 所 得 到
的结论相同;(3) 在 B 栏，经三因 素 模 型 调 整 后




( 四) 不同市场态势下 R2 与“惯性”和“反转”关系的分析
表 4 列示了不同市场态势下 R2 与惯性和反转关系的检验结果。受“牛市”和“熊市”样本期间
较短的限制，本部分只分析形成期为 2 个月( J = 2) ，持有期最长为 12 个月的情况，同时，限于篇幅，
本部分内容仅报告“R2 最低组”(R2 = 1) 和“R2 最高组”(R2 = 5) 的结果。由表 4 可知:(1) 在 A 栏
的“牛市”阶段，不同持有期的“零成本投资组合”收益均为负，且在“R2 = 5”里显著( 除 K = 6 外) ，
说明反转现象存在于“同涨”幅度最高的股票，但不存在于“同涨”幅度最低的股票，可见，R2 越大
反转现象越明显，这从图 3 可清晰看出:两条累计收益曲线在组合形成后均位于 0 值之下，且“R2
最高组”的曲线始终位于“R2 最低组”的曲线之下，说明“R2 最高组”的反转现象更加明显。(2) 在
B 栏的“熊市”阶段，“零成本投资组合”收益在持有期较短的 1 个月和 3 个月为负，但不显著，而在
持有期较长的 6 个月和 12 个月为正，且在“R2 最低组”里显著，说明“同跌”幅度最低的股票存在
一定的惯性现象，这也可从图 4 看出:“R2 最低组”的曲线呈不规则的上升趋势，具有一定的惯性现
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在“熊市”阶段，R2 越小惯性现象越明显。
表 4 不同市场态势下 R2 与惯性和反转关系的检验结果
A 栏:“牛市”阶段( J = 2) B 栏:“熊市”阶段( J = 2)
K = 1 K = 3 K = 6 K = 12 K = 1 K = 3 K = 6 K = 12
R2 = 1 － 0. 009 － 0. 003 0. 000 － 0. 004 R2 = 1 － 0. 005 － 0. 001 0. 002 0. 003
最低 ( － 0. 906) ( － 0. 449) ( － 0. 061) ( － 1. 034) 最低 ( － 0. 630) ( － 0. 322) (2. 436) (2. 698)
R2 = 5 － 0. 019 － 0. 014 － 0. 002 － 0. 004 * R2 = 5 － 0. 008 － 0. 002 0. 000 0. 000
最高 ( － 2. 710) ( － 2. 622) ( － 0. 680) ( － 1. 812) 最高 ( － 2. 039) ( － 0. 590) (0. 035) (0. 045)
注:* 、、分别表示在 10%、5% 和 1% 水平下显著;R2 = 1 指“R2 最低组”，R2 = 5 指“R2 最高组”。








主要受“市场因素”(X1)、“公司特质因素”(X2 ) 和“非理性因素”(X3 ) 三大因素影响，即:
Y = f(X1 ，X2 ，X3 )
其中，由于信息在被处理过程中会受到人的心理行为偏差的影响(Daniel et al，2002) ，因而“非

















理偏差和不同类型信息传递方式造成的。一方面，根据行为 心 理 学 相 关 研 究 ( Shefrin，2002;Lo et
al，2004) ，人 的 心 理 偏 差 最 基 本 的 有 两 大 类 型: 由“乐 观”或“贪 婪”情 绪 所 引 起 的“狂 热 型”
(Frenzy) 心理偏差和由“悲观”情绪所引起的“恐慌型”(Fear) 心理偏差，即“非理性因素”(X3 ) 可进
一步分为“狂热型”心理偏差(X31 ) 和“恐慌型”心理偏差(X32 )。同时，牛市阶段投资者主要表现为
“狂热型”(X31 ) 偏差，而熊市阶段主要表现为“恐慌型”(X32 ) 偏差，即:
Y = f(X1 ，X2 ，X3 ) =
f(X1 ，X2 ，X31 ) 牛市阶段














递速度较慢，市场呈现渐 渐 的 恐 慌，因 而 价 格 反 应 模 式 主 要 表 现 为“惯 性”现 象 (Hong 等，2000)。
而且，由于此时心理偏差主要影响“特质因素”，因而 R2 越低，受“恐慌型”心理偏差影响越大，“惯






图 5 “狂热”心理下 R2 与惯性和反转关系 图 6 “恐慌”心理下 R2 与惯性和反转关系
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主张的理由(Burnstein ＆ Vinokur，1975) ，因而会加强原有“狂热”的心理倾向，容易出现过度乐观，
使市场整体的冒险性比个体更高(Plous，1993) ，导致市场出现整体性狂热，即出现“集中式极化”。
反之，当某一具有“恐慌”心理的投资者经过与他人讨论后，亦会加强原有“恐慌”心理，容易出现过




本文进行如下稳健性测试①:(1) 在控制相关因素后，对反转收益与 R2 之间的关系进行时间序
列回归分析后发现，股价同步性与反转效应显著负相关;(2) 采用 2 × 2 的分组方法;(3) 采用其他
形成期 J = 1、J = 2、J = 5 进行相应分析;(4) 进一步选取 2005 年 6 月—2007 年 10 月为“牛市”阶段
和 2007 年 11 月—2008 年 12 月为“熊市”阶段，以考察表 4 的结论是否稳健;(5) 采用 MYY(2000)







响更强，导致 R2 越小反转越明显。(2) 股价的“同跌”幅度大于“同涨”幅度，且不同市场态势下惯
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Information Flow Model，Investor Psychological Bias
and Stock Price Comovement
Xu Nianhanga，Hong Taob，Wu Shinongb and Xu Xinzhongc
( a: Renmin University of China; b: Xiamen University; c: Peking University and Sun Yat-Sen University)
Abstract:Stock price synchronicity is not only a common phenomenon around the world，but also a hot issue in finance.
Based on the data from 1994 to 2004 in China，this paper investigates the relationship between stock price synchronicity and
price momentum and reversals. Our results show that: firstly，there is a pronounced price reversal，but price momentum
does not exist in China. Secondly，there exists a negative relationship between R2 and price reversals. Thirdly，stocks with
higher R2 exhibit more pronounced reversals in the bull market，however，stocks with lower R2 exhibit more pronounced
momentum effect in the bear market. This suggests that the R2 measure has different meanings in different market states.
Thus，the two traditional interpretations can not fully explain our findings. We contribute to the literature by suggesting a
new interpretation based on the interaction of information and psychology.
Key Words: Stock Price Synchronicity; Information Flow Model; Psychological Bias; Market State
JEL Classification:C92，G12，G14
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Psychological or Real? The Effect of the Wenchuan
Earthquake on China's Stock Market
Shan Liwei
(Southwestern University of Finance and Economics)
Abstract:Using the distance from the firm to the earthquake epicenter as a measurement of the negative investor sentiment
caused by the Wenchuan earthquake，this paper explores the Wenchuan earthquake as a unique natural experiment to study
the effect on China's stock market. Consistent with the literature that investor sentiment can affect stock returns，this paper
finds that firms located closer to the epicenter have lower stock returns in the 12 months following the earthquake
(2008. 6—2009. 5) . In particular，stocks within 500 KM radius of the epicenter have significantly negative abnormal
returns，average － 3% per month. In contrast，stocks outside of the 500KM radius of the epicenter have insignificant
abnormal returns. In addition，for every 1000 KM increase in distance from the firm to the epicenter，stock returns increase
3% annually. Further analyses indicate that this anomaly did not exist before the earthquake，and cannot be explained by a
systematic risk change or the actual economic loss caused by the earthquake. Overall，this paper provides evidence that the
negative investor sentiment caused by the Wenchuan earthquake can affect China's stock returns.
Key Words:Stock Returns; Earthquake; Capital Markets; Psychological; Distance
JEL Classification:G10，G12，G14
( 责任编辑:成 言) ( 校对:昱 莹)
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